
12,4%
Hundoel is demarkt te verslaan,maarhet
grootste deel vandebeleggingsfondsenmet
Nederlandse aandelenkreegdatniet voor
elkaar inhet afgelopendecennium.Alleen
hetAddValueFundwistmet eengemiddeld
jaarrendement van12,4%zowel deMidkap (9%)
als de smallcapindex (bijna 12%) te verslaan.

a PAGINA 27

pagina 5, 14-01-2020 © Het Financieele Dagblad



M A R K T E N

‘HollandseFondsen’ blevenafgelopen
decenniumachterbij demarkt

Erik vanRein
Amsterdam

Hoewel ze vorig jaar prima hebben ge-
presteerd, wist het grootste deel van de
beleggingsfondsen met Nederlandse
aandelenoverhetafgelopendecennium
gezien zijn doel, namelijk het verslaan
vandemarkt, niet te bereiken.

Datblijktuiteenanalysevanfondsen-
vergelijkerMorningstar.Vandenogover-
geblevenfondseninNederlandseaande-
len boekten het KempenOrange Fund
(+11,2%),hetNNDutchFund(+7,8%)en
RobecoHollands Bezit (+8,5%) behoor-
lijkegemiddeldejaarrendementeninde
afgelopen tien jaar.
Het bleek echter niet genoeg omde

markt bij te houden. De Amsterdamse
Midkapgroeidenamelijkmet9%perjaar
in het voorbije decenniumende small-
cap-indexzelfsmetbijna12%.DeAEX-in-
dex groeide zelfs nogmeer. Alleen het
AddValueFundwist,meteengemiddeld
jaarrendementvan12,4%,deindicesmet
middelgrote en kleine beursfondsen te
verslaan.

Zogeheten actieve fondsen proberen
eenbeter dan gemiddeld rendement te
scoren en zijn vanwege het onderzoek
datdaarvoornodig isrelatiefduur.Maar
omdatveelvandezefondsenmoeiteheb-
bendemarkt teverslaan,hebbenzecon-
currentie gekregen van zogenoemde

‘passieve’producten,zoals indextrackers
enetf’s.Dezevaakspotgoedkopeproduc-
ten repliceren een bepaalde index, zo-
als deAEX.
Hoewel de fondsen in Nederland-

se aandelen dus een lastig decennium
achterde rughebben,warende resulta-
ten in 2019wel opbeurend.Met rende-
menten tussende33,9% (AddValue) en
36,6%(KempenOrangeFund)scoorden
deHollandsefondsenhogerdandeAEX
ensmallcapindex,alkondenzeniet tip-
penaandeMidkap (+42%).

Na eenaantalmagere jaren valt voor-
alhetherstel vanhetNNDutchFunden
RobecoHollands Bezit op, zegt analist
RonaldvanGenderenvanMorningstar.
‘Vroegerwerdendieportefeuilles gedo-
mineerd door AEX-namen, nu zijn ze
zichwatmeer gaan verbreden. Niet al-
tijdmet succes, zoals in 2017 en 2018,
maar vorig jaar hebben ze het redelijk
gedaan.’

Het waren dus de kleinere aandelen

$ FondsenmetNederlandse
aandelen kendenprima 2019

$Over tien jaar gezienwaren
deprestatiesminder goed

$ Dat blijkt uit analyse van
fondsvergelijkerMorningstar

die het rendement van beleggers opvij-
zelden vorig jaar. Een aandeel van Besi
verdubbeldebijna,enASMIliepnetaan
een verdrievoudiging mis. Toch bleef
AddValuenet ietsachterbijdeMidkap,
omdathet tweeanderehoogvliegers,Al-
ticeEuropeenArcadis,niet inportefeuil-
lehad. ‘BovendienwasFlowTradersmet
een negatief rendement van 18% vorig
jaar een dissonant in de portefeuille’,
zegtWiersma.
Ondanks deze goede rendementen

blijktMorningstarmeergecharmeerdte
zijnvanhetKempenOrangeFund. ‘Add
Value is aanzienlijk duurder’, zegt Van
Genderen, die het allebei ‘goede fond-
sen’noemt. ‘EnAddValuedurftmetveel
overtuiging te beleggen inhalfgeleider-
bedrijven,maardatbrengtookconcen-
tratierisicometzichmee.Kempeniswat
beter gespreid.’
De wereldwijde aandelenfondsen

vanNederlandse aanbieders wisten de
markt in 2019wel te verslaan. Zo boek-
tehetObam-fondsvanBNPParibaseen
rendement van 40%, terwijl de wereld-
wijdeaandelengraadmeterMSCIWorld
niet verderkwamdaneenplusvan30%.
Ook het vlaggenschip vanRobeco, Sus-
tainableGlobalStarsEquities,presteer-
de vorig jaar prima, met een plus van
32,6%.

Op langere termijn zijnde resultaten
hierechteropvallendmager.Geenenkel
fondshaaldevolgensdecijfersvanMor-
ningstar tussen 2010 en 2020 de 12,2%
vandeMSCIWorld.Datheeftooktema-
ken met de lage rentes, die beleggers
naaraandelenduwen,zegtfondsbeheer-
der Jan Keuppens van het Robeco-vlag-
genschip. ‘Als aandeel A enBdanbeide
indezelfdematebewegen, ishetvooreen
beleggermoeilijker kiezen.’

Opvallend is dematige prestatie van
KempensGlobal HighDividend-fonds,
dat zowel afgelopen decennium (11%)
alsvorig jaar (21%)flinkachterbleef.Het
fondsmikt op traditionelewaarde-aan-
delenmeteengoeddividendrendement,
maar juist groeiaandelen floreerden in
de jaren tien. Desondanks blijft Van
Genderen fan: ‘We verwachten dat ze
over een hele cyclus in staat zijn omde
benchmark te verslaan.’

Fondsen hebben
meer concurrentie
gekregen van
passieve producten,
zoals indextrackers

Hollands Bezit
DatHollandsBezit vanRobecoüber-
hauptnogbestaat, is opmerkelijk.Het
zoueigenlijk opgaan in eenbreder
Europees aandelenfonds vanRobe-
co-zusterRobecoSAM.De vermogens-
beheerderhad vanwegedeuitstroom
deconclusie getrokkendatbeleggers
duurzame fondsenwillen endatHol-
landsBezit teweinig gespreidwas.
De aandeelhouderswezende fusie
echter af.Ondertussen is een vande
beheerders vertrokken.Robecoover-
weegtnudeopties. ‘Wedenkendat
de argumentatie vandestijdsnog
steeds valide is’, zegt eenwoordvoer-
der. ‘Zodraweeenbesluit hebbenge-
nomen, leggenwedat uiteraard eerst
voor aandeaandeelhouders, op een
aandeelhoudersvergadering.’

Beter dan de smallcap, slechter dan de Midkap
Prestatie Kempen Orange Fund afgezet tegen benchmarks.
Rendementen kunnen iets afwijken i.v.m. dividend (31 dec 2018 = 100)
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